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інших сферах     діяльності     підприємства     (насамперед     у 
виробництві). 
Існує і ряд інших реальних і потенційних обмежень, які 
потрібно брати до уваги при інтерпретації результатів аналізу 
витрат і прибутків від управління якістю. Проте цей метод 
дозволяє оцінювати з урахуванням специфіки підприємства 
відповідні заходи з огляду ефективності. За допомогою даного 
методу   досягається   можливість   зіставлення   заходів   щодо 
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АНАЛІЗ ЕФЕКТИВНОСТІ КАПІТАЛЬНИХ ВКЛАДЕНЬ 
 На даному етапі розвитку економіки України прийняття 
інвестиційних рішень можна віднести до найважливіших в 
економічній діяльності. Так як від цього залежить не тільки 
доля окремого підприємства, але іноді й напрямок розвитку 
економіки країни. 
Найбільш відповідальним етапом в процесі прийняття 
інвестиційних рішень є аналіз доцільності й ефективності 
інвестицій.   Від   його   об’єктивності   і   всебічності   залежать 
терміни повернення вкладеного капіталу і темпи розвитку 
підприємства. Ця об’єктивність і всебічність аналізу 
інвестиційних проектів в значній мірі визначається 
використанням сучасних методів проведення такого аналізу. 
Світовий досвід нагромадив значну кількість методів та прийомів 
аналізу    інвестиційної    привабливості    капіталовкладень,    які 
починають поширюватись і у вітчизняній практиці (рис. 1). 
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Рис. 1. Система методів аналізу ефективності інвестицій 
 
Зміст та методика визначення цих показників достатньо повно 
висвітлені в економічній літературі1. Відтак зупинимося лише на 
оцінці переваг, недоліків та можливості застосування цих методів 
у вітчизняній практиці. 
Метод чистої теперішньої вартості дозволяє визначити 
динамічну норму ефективності (доходності) як норму приведення 
(дисконту), при якій сума дисконтованого доходу (прибутків) за 
певний інвестиційний період стає рівною інвестиціям. Якщо  ЧТВ 
інвестиційного проекту більше нуля, то цей проект може бути 
запропонований для реалізації. У разі, коли ця величина менша 
нуля, потрібно відмовитися від проекту. 
До переваг цього методу можна віднести: 
 можливість  використання  різних  рівнів  вартості  капіталу 
(відсотків);  можливість врахування впливу часу на грошові потоки, що 
надходять у результаті реалізації проекту; 
 використання для розрахунку показника всього грошового 
потоку проекту. 
Внутрішня норма доходності — це рівень доходності 
конкретного проекту у вигляді дисконтної ставки, за якою майбутня 
вартість грошового потоку від інвестицій приводиться до дійсної 
(теперішньої) вартості інвестицій. Економічна суть цього методу 
полягає  в  порівнянні  альтернативних  інвестицій  з  депозитною 
банківською ставкою. Тобто ВНД повинна бути завжди не меншою 
за відсоток доходу, що приносить внески на депозит. ВНД повинна 
бути завжди більшою від позичкового процента, інакше 
інвестування  проекту  за  рахунок  кредиту  втрачає  сенс.  Таким 
чином,  ВНД  інвестицій  —  це  мінімально  припустимий  розмір 




З огляду на неоднозначність інтерпретації результатів, метод ВНД 
краще застосовувати для оцінки ефективності окремих проектів, а 
не для вибору проекту, в який вкладення коштів є доцільнішим. 
Переваги цього методу подібні до переваг методу ЧТВ: 
 можливість визначення вартості капіталу, який може бути 
залучений до фінансування проекту; 
 врахування фактору часу; 
 для розрахунку ВНД використовується весь грошовий потік 
проекту. 
До недоліків методу належить: 
 складність розрахунку ВНД для всього терміну реалізації 
проекту;  неможливість застосування цього методу в разі потреби 
розрахунку ВНР для проекту, що використовує капітал різної 
вартості (змінні відсотки); 
 при  об’єднанні  для  здійснення  двох  чи  більше  проектів 
показник ВНД нового сумарного проекту повинен знаходитися 
заново  —  його  не  можна  отримати,  додавши  ВНД  проектів- 
складових. 
Сутність  методу  терміну  окупності  полягає  у  складанні 
грошового  потоку  проекту  за  роками  та  визначенні  періоду 
окупності — часу, протягом якого сума грошей, затрачена на 
проект, буде відшкодована. Цей метод був дуже поширеним у 
70-ті  роки  у  більшості  країн  світу,  але  і  нині  він  досить 
активно   застосовується   на   практиці,   особливо   тоді,   коли 
необхідно швидко проаналізувати ефективність невеликих за 
масштабом проектів [2]. 
До переваг цього методу можна віднести такі характеристики:  простота у застосуванні; 
 можливість  оцінити  доцільність  проекту  з  погляду  його 
ліквідності,  тобто  визначити,  як  швидко  він  зможе  повернути 
вкладені у нього кошти; 
 можливість   автоматичного   відбору   менш   ризикованих 
проектів (з погляду терміну їх реалізації); 
 можливість провести розрахунки тільки для того періоду, 
протягом якого доцільно реалізовувати проект. Недоліки цього методу такі: 
 неврахування фактору часу; 
 неврахування надходжень після закінчення терміну 
реалізації проекту; 
 у разі, коли вкладення коштів відбувається не тільки на 
першому етапі реалізації проекту, але й у середині проекту, 
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важливо  визначити,  який  термін  вважати  періодом 
повернення  інвестицій  і  який  момент  буде  початковим  для 
його розрахунку. 
Балансова норма рентабельності є єдиним методом, у якому 
замість поняття грошового потоку використовуються балансові 
значення прибутку. 
Розрахунок цієї величини здійснюють двома способами: 
1) середній розмір прибутку, отриманий за період реалізації 
проекту, ділиться на середню величину використаного капіталу; 
2) середній розмір прибутку, отриманий за період реалізації 
проекту, ділиться на початкову величину залученого капіталу. 
До переваг цього методу належать: 
 простота розрахунку, вираженість коефіцієнта у відсотках, 
що легше сприймається працівниками підприємства;  доцільність   реалізації   проекту   відбувається   на   основі 
підрахунку    прибутку    проекту,    що    є    зрозумілішим    для 
керівництва підприємства. 
Перелік недоліків цього методу значно ширший:  немає єдиної процедури розрахунку коефіцієнта (як обсягу 
прибутку, так і величини капіталу, які застосовуватимуться у 
розрахунках); 
 коефіцієнт розраховується у відсотках і не враховує масштаб 
проекту; 
 для розрахунку коефіцієнта використовується прибуток, а не 
грошовий потік, що є неправильною основою для прийняття 
рішення про доцільність інвестування; 
 не враховується фактор часу. 
Індекс прибутковості розраховується як відношення вартості 
грошового  потоку  після  початкового  інвестування  до  обсягу 
початкової інвестиції. До реалізації приймають тільки ті проекти, 
в яких ІП більше одиниці. До переваг цього методу можна віднести: 
 можливість враховувати фактор часу; 
 легкість застосування спеціалістами;  використання для розрахунків показників усього грошового 
потоку проекту; 
 можливість  використання  різних  рівнів  вартості  капіталу 
(відсотків). 
Недоліки цього методу полягають у тому, що: 
 досить складно отримати дані для всього періоду реалізації 
проекту; 
 методологія  й  аналіз  проектів  може  проводитися  тільки 
підготовленим персоналом; 
 його  можна  застосовувати  тільки  тоді,  коли  інвестиційний 
проект можна реалізувати частинами, тобто його можна розділити. 
Показники,  які  розраховуються  за  допомогою  методів,  що 




























Рис. 2. Взаємозв’язок показників аналізу ефективності капітальних вкладень 
 ПГТ — позитивний грошовий потік; НГТ — негативний 
грошовий потік; ЧТВ — чиста теперішня вартість; ВНД — 
внутрішня  норма  доходності;  MB  —  майбутні  витрати;  ПО  — 
період окупності; ІК — інвестований капітал; Т — час (роки). 
Досить цікаво проаналізувати дані про застосування 
різноманітних методів оцінки інвестиційних проектів компаніями 
у різних країнах. Так, наприклад, у своїй роботі Л. Шал, Дж. 
Сандем  і  В.  Р.  Джерсбік  визначили,  що  86  %  американських 
фірм, які вони досліджували, використовували для оцінки 
інвестицій  методи  дисконтованого  грошового  потоку.  Подібні 
дані можна побачити й у матеріалах М. Блума, І. Оренда, Р. 
Вестерфілда, Т. Клеммера і М. Волкера, проведеному серед 
найбільших американських фірм. Р.Пайк під час вивчення 
діяльності найбільших британських компаній засвідчив, що 
найбільш поширеними методами оцінки інвестиційних проектів є 
методи  дисконтування  грошового  потоку  (насамперед,  метод 




Дещо інші результати спостерігаються у практиці вітчизняних 
підприємств. Вони свідчать, що найбільш поширеними 
показниками оцінки капітальних вкладень є тільки балансова 
норма рентабельності та термін окупності, які не враховують 
підприємницький ризик та фактор часу. Певною мірою це 
зумовлено недостатнім технічним оснащенням підприємств при 
проведенні складних розрахунків, відсутністю єдиної процедури 
розрахунку вищезазначених коефіцієнтів та браком 
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 АНАЛІЗ ФІНАНСОВИХ РЕЗУЛЬТАТІВ ДІЯЛЬНОСТІ ПЛАТНИКІВ ПОДАТКІВ ЗА ДАНИМИ ПОДАТКОВИХ ДЕКЛАРАЦІЙ 
 У залежності від конкретних цілей і задач можна виконати 
аналіз діяльності податкоплатників різного ступеня деталізації на 
основі податкових декларацій. Для оперативної оцінки 
фінансового стану, податкоспроможності підприємства можна 
обмежитися експрес-аналізом мінімальної кількості фінансових 
показників — коефіцієнтів. 
Єдиної методики немає, тому аналітики використовують різні 
набори показників. 
Запропонований експрес-аналіз базується на перетворенні 
фінансових показників в коефіцієнти та порівняння цих 
коефіцієнтів платника податків з даними аналогічних 
підприємств, з середніми показниками галузі, до якої належить 
податкоплатник, а також оцінити динаміки змін основних 
фінансових показників діяльності платників податків. Основною 
